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ABSTRACT
This research is designed to examine Tobin'Q Model and Discrimirnant 
Anal;ysis for implelementating in take over process or aquisition. We want to get empirical 
evidence the application of the Tobin'Q Model and Discriminant Analysis models in take 
over process in Jakarta Stock Exchange during  2005.
The result of this research are ROE has significant differenctiation at level 0,05 
so this ratio to be paid attention, in level 0,01 D/E is significant, but PER is not significant. 
Discriminrant Model that resulted of the research is  Z = -0,036 + 0,22 ROE, and the model 
could use as guidance for aquisition.
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1. Pendahuluan
Perkembangan dunia bisnis yang semakin mengglobal menjadikan persaingan  
bisnis yang  semakin ketat. Perusahaan dewasa ini tidak hanya berlomba untuk  melakukan 
effisiensi dalam mengelola asset perusahaannya dan memperbesar pangsa pasar yang 
dimilikinya tetapi juga dengan melakukan berbagai macam cara ,yaitu dengan melakukan 
pengembangan berorientasi ke dalam (internal development), yang mencakup efisiensi 
produksi, peningkatan mutu dan sabagainya, juga melakukan pengembangan mutu 
keluar(eksternal development) seperti melakukan takeover,merger.Setiap perusahaan 
bertujuan untuk memaksimumkan nilai perusahaannya . Takeover merupakan salah satu 
cara bagi perusahaan untuk melakukan pengembangan usaha ,oleh karena itu takeover 
harus menghasilkan keuntungan yang dapat dirasakan bagi semua yang berkepentingan 
terhadap perusahaan, khususnya pemegang saham.
Umumnya, perusahaan yang menjadi target takeover adalah perusahaan yang 
sedang mengalami kemerosotan atau perusahaan dalam kondisi relatip lemah.Keadaan 
seperti ini membuat harga pasar saham perusahaan tersebut semakin lemah ,bahkan dapat 
lebih lemah dari nilai perusahaan yang sewajarnya .Saham dengan kriteria seperti inilah 
yang menjadi incaran perusahaan perusahaan yang ingin melakukan takeover terhadap 
perusahaan lain melalui pasar modal.Pengambil alihan biasanya dilakukan dengan 
membeli saham perusahaan target untuk mengambil alih kontrol terhadap perusahaan  
yang menjadi target take over tersebut. Harga pasar saham atau market value of stock tidak 
dapat dijadikan patokan atau tolak ukur untuk menilai suatu perusahaan,karena harga 
tersebut dipengaruhi banyak faktor .Analis keuangan dan peneliti telah banyak melakukan 
penelitian mengenai kemungkinan kelayakan takeover terhadap perusahaan-perusahaan 
16 JIPAK, Januari 2008
target, dari sifat-sifat perusahaan yang akan di take over sampai kepada ukuran kinerja 
perusahaan-perusahaan target tersebut. 
Salah satu model penilaian investasi yang banyak dikaji dikembangkan dan  oleh 
peneliti adalah model yang pertama kali dirumuskan oleh James Tobin yang terkenal 
dengan nama Tobin's Q model ,dimana dirumuskan bahwa perusahaan-perusahaan yang 
layak untuk ditakeover adalah yang mempunyai nilai Q < 1 yaitu undervalue,sedangkan 
yang mempunyai nilai Q > 1 tidak layak di takeover karena overvalue.Dalam hal ini 
Tobin's Q telah mengkatagorikan perusahaan-perusahaan menjadi 2 golongan yaitu layak 
takeover dan tak layak.. Dalam hal ini penulis mempunyai pemikiran untuk mengadakan 
penelitian terhadap perumusan Tobin's Q dengan melakukan analisa diskriminan terhadap 
kemungkinan takeover tersebut. Ksenija Dencic-Mihajlov, Ognjen Radovic(2006) dalam 
penelitian mereka mendaftar para peneliti keuangan yang memakai analisis diskriminan, 
logit dan probit untuk menilai target takeover,akan tetapi ada diantara peneliti yang 
menolak penggunaan analisa logit dan analisa diskriminan dengan alasan asumsi-assumsi  
tehnik ini  tidak tepat untuk masalah takeover(Kim-Henderson,1993-hal 9). 
2.  Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis
2.1. Konsep Akuisisi
Defenisi akuisisi oleh IAI dalam PSAK no 22 tahun 1995 sebagai berikut:
Akuisisi adalah penggabungan usaha dimana salah satu perusahaan yaitu 
pengakuisisi(acquiser) memperoleh kendali atas aktiva netto dan operasi perusahaan yang 
diakuisisi (acquiree),dengan memberikan aktiva tertentu ,mengakui suatu kewajiban,atau 
mengeluarkan saham.
Dari terminologi diatas dapat dinyatakan bahwa akuisisi merupakan pengambil 
alihan seluruh atau sebagian dari perusahaan lain sehingga perusahaan yang mengambil 
alih memeiliki hak kontrol atas perusahaan yang diambil alih .
Istilah akuisisi ini sering digunakan untuk menggambarkan suatu transaksi jual 
beli perusahaan yang terjadi antara pembeli dan penjual yang memiliki kebebasan untuk 
menentukan harga ,dimana si pembeli menghendaki sebagian atau seluruh aktiva yang 
dimiliki oleh si penjual tersebut,namun kadang kala ada pihak yang menggunakan istilah 
“takeover” untuk tujuan dan maksud yang sama seperti akuisisi yang dinyatakan 
diatas.Istilah takeover digunakan untuk menggambarkan apabila dalam transaksi jual-beli 
pihak penjual bertindak sebagai partisipan yang tidak bebas dalam penetuan harga 
,umumnya penjual berada pada posisi yang lemah.Kecenderungan ini mempunyai 
relevansi dengan alasan atau latar belakang pihak penjual menawarkan perusahaannya 
,seperti alasan kesulitan likuiditas ,beban hutang,kerugian yangdialami dan sebagainya.
Bentuk akuisisi dapat dibedakan menjadi  3 bentuk akuisisi yaitu :
1) Akuisisi asset merupakan suatu transaksi pembelian atau pengambilalihan 
perusahaan dengan tujuan untuk mendapatkan sebagian atau seluruh aktiva perusahan 
target.Pengambil alihan aktiva tersebut direalisasikan melalui instrumen khusus 
untuk tiap aktiva perusahaan. sedangkan kewajiban perusahaan tidak dialihkan 
kepada pembeli dan dapat dialihkan juika tidak ada persetujuan dalam kontrak. 
2) Akuisisi saham adalah suatu transaksi pembelian sebagian atau seluruh saham 
perusahaan target .Proses akuisisi saham ini bukanlah hal yang mudah dan cukup 
menyita waktu apabila perusahaan penjual merupakan perusahaan publik yang 
dimiliki oleh banyak orang .
3) Merger merupakan kombinasi antara dua perusahaan atau lebih sesuai dengan 
ketentuan yangdisyaratkan dalam undang-undang.Konsekwensi dari merger ini 
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adalah salah satu dari perusahaan secara hukum masih tetap berdiri,sedangkan 
perusahaan lainnya harus dilikwidasi.Perusahaan yang dipertahankan tersebut tidak 
hanya mewarisi aktiva dan kewajiban sendiri tetapi juga mewarisi aktiva dan 
kewajiban perusahaan yang dilikwidasi .Sedangkan Konsolidasi adalah 
penggabungan dua perusahaan atau lebih yang tunduk pada undang-undang ,dimana 
akan timbul suatu perusahaan baru akibat dari adanya kombinasi atau pengabungan 
tersebut.  
2.2. Konsep dan Perhitungan Tobin's Q.
James Tobin,ekonom peraih Nobel telah merumuskan teori investasi yaitu tarif 
investasi(rate of investment) dengan pendekatan Neraca ,dimana harga pasar saham  atau 
market value of a firm dibandingkan dengan nilai asset yang didasarkan pada replacement cost 
dikurang dengan utang,rasio ini terkenal nama Tobin's Q atau Q rasio .Dalam jangka panjang 
menurut pandangan teori ini  Q rasio akan  menuju kearah  1 yang disebut Equilibrium,tapi 
dalam kenyataannya dalam jangka panjang rasio ini berbeda secara signifikan dari 1.Bila 
nilai Q suatu perusahaan lebih dari satu ,hal ini akan menstimulasi investasi ,sebaliknya 
bila nilai Q dibawah satu akan mengurangi investasi .(Kim-Henderson,1993) mengutip 
penelitian-penelitian terdahulunya menuturkan bahwa rasio Q dapat dipakai untuk menilai 
monopoli perusahaan dan struktur pasar, dan juga untuk menilai kesempatan 
akuisisi.Rasio Tobin's Q ini disebut  sebagai salah satu alternatipe jenis raio yang 
menggunakan pendekatan harga pasar dengan nilai buku perusahaan (price to book value 
ratio(,P/Bv ratio) seperti yang dikemukakan oleh (Damodaran,1996: hal 334).Perbedaan 
yang jelas antara rasio Q dengan rasio P/BV adalah rasio Q mendiskripsikan seluruh 
perusahaan (total hutang ditambah Modal)  dan bukan hanya dari sisi ekuitas saja seperti 
menghitung P/BV.  
      (Kim-Henderson,1993), memaparkan bahwa secara teoritis Tobin's Marginal Q 
berhubungan dengan tarif investasi suatu perusahaan ,tetapi pengukuran langsung 
tarhadap Tobin's marginal Q tidaklah mungkin dilakukan.Untuk hal tersebut diusulkan 
Tobin's average Q sebagai proxi  untuk marginal Q,penggunaan average Q dalam 
menerangkan investasi telah didukung oleh Tobin sendiri ,dan penggunaan average Q telah 
banyak dipakai dalam studi  pekerjaan empiris .(Chung &Pruitt,1994)mengusulkan suatu 
rumus sederhana  untuk Tobin's Q yang disebut approksimasisasi Q yaitu:
Approksimasisasi Q = (MVE + PS + Debt)/TA
Keterangan :
MVE :  harga pasar saham perusahaan dikali jumlah saham yang beredar,
PS :  nilai likwidasi saham preferen, 
Debt : jumlah nilai buku  hutang jangka pendek,hutang jangka panjang dan hutang 
lain-lain. 
TA : nilai buku total asset perusahaan yang dianggap sama dengan nilai 
penggantiannya,
Nilai buku utang jangka panjang harus dihitung berdasarkan informasi atau 
catatan laporan keuangan,nilai buku utang jangka panjang diasumsikan sama dengan nilai 
pasarnya   sedangkan  disebutkan diatas menghitung rumus Tobin's Q original tidaklah 
mudah,karena Tobin mendasarkan penilaian asset berdasarkan replacement cost (nilai 
penggantian ) untuk menilai asset perusahaan, sedangkan approksimasisasi Q secara 
sederhana dapat dihitung dengan menggunakan informasi dari laporan keuangan atau 
Neraca .
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Replacement value atau replacement cost didefinisikan sebagai uang yang 
dikeluarkan untuk membeli kapasitas produksi sekarang dari perusahaan dengan 
minimum cost dan dengan tehnologi modern yang tersedia, dari pernyataan di atas dapat 
dinyatakan bahwa, nilai penggantian asset adalah nilai yang dapat mewakili nilai asset 
yang disesuaikan dengan perkembangan jaman dan harga yang berlaku. Pada praktiknya 
nilai ini sangat sulit ditentukan karena begitu banyak asset yang dimiliki perusahaan dan 
sangat sulit menentukan nilai penggantian untuk asset dengan fungsi serupa ,untuk 
mengatasi hal tersebut banyak ahli ekonomi dan keuangan dalam prakteknya 
menggunakan nilai buku dari asset sebagai penganti replacement value. 
2.3.  Penelitian Sebelumnya
Monroe dan Simkowits(1971)  yang dalam penelitiannya menggunakan analisa 
diskriminan menemukan bahwa perusahaan target pada umumnya memiliki P/E rasio  
yang rendah, deviden Pay out rasio yang kecil ,dan pertumbuhan modal juga 
rendah.`Kim Keeho,Glenn V,Henderson, Jr,Sharon Hatten Garrisons(1993) meneliti 
mengenai Tobin's Q yang berbeda secara signifikan antara perusahaan dalam 
lingkungan target dengan perusahaan yang mengambil alih dengan memasukkan 
perusahaan yang tidak ditakeover sebagai pengendali(control Firm).Michael E.Solt 
dan Meir Statman(1994) menyimpulkan dari penelitian mereka bahwa terdapat 
hubungan yang positip antara Tobin's Q dengan nilai pasar modal perusahaan(market 
value of equity) dan hubungan positip antara Tobin's Q dengan price earning 
ratio(P/E).
Sedangkan Kee H.Chung dan Stephen w.Pruitt(1994) menyimpulkan dalam hasil 
penelitian mereka bahwa rumusTobin's Q dapat diapproximasisasi dengan rumus :
Approximate q = (MVE+ PS+ DEBT)/TA,yaitu MVE adalah market value atau 
kapitalisasi saham perusahaan ,PS adalah saham preferren yang beredar.Debt adalah total  
hutang perusahaan,TA adalah total asset.Dengan demikian kesulitan untuk menghitung 
nilai replacement cost untuk asset peruhaan dapat diatasi dengan mengambil angka-angka 
dari neraca saja. Ksenija Dencic- Mihajlov,Ognjen Radovie(2006) dalam penelitian 
mereka mendaftar para peneliti keuangan yang memakai tehnik statistik analisa 
diskriminan(DA),,logit,probit,general least square(GLS),dan menemukan paling banyak 
dan dominan adalah tehnik analisa diskiminan dan logit untuk menilai target takeover.
 2.4. Kerangka Pemikiran
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Menurut teori Tobin's Q perusahaan yang dapat dijadikan sebagai target take 
over atau target akuisisi  adalah perusahaan yang mempunyai kriteria nilai Tobin's Q 
dibawah 1 Sedangkan nilai diatas 1 bukan target take over .Tobin's Q dihitung 
berdasarkan atas market value perusahaan di bagi dengan total aktiva  perusahaan 
.Market value perusahaan dihitung berdasarkan harga pasar saham tersebut atau 
Market Value of Stock ditambah dengan nilai buku dari hutang jangka panjang ,hutang 
jangka pendek,dan hutang perusahaan lainnya,sedangkan total aktiva perusahaan di 
hitung berdasarkan nilai buku dari seluruh aktiva perusahaan Setelah membedakan 
perusahaan antara target take over dengan bukan target take over (nilai 1 untuk 
target,dan nilai 0 untuk bukan target ) lalu dianalisa dengan analisa discriminant dengan 
memasukkan variable Return on equity,Total Debt to Asset,dan Price Earning Ratio . 
Hasil analisa discriminant mengasilkan Z Score ,maka itulah hasil penelitian ini yang 
membedakan target yang layak dan target yang tak layak                                                          
2.5. Hipotesis Penelitian
Ha1  : Terdapat perbedaan rata-rata antara variable D/E,ROE,PER,untuk tiap kelompok 
layak dan tak layak
Ha2  : Terdapat multikollineritas antara variable D/E,ROE, PER,untuk tiap kelompok 
Ha3  : Variable D/E,ROE, PER dapat menjelaskan secara nyata perbedaan antara katagori 
layak target takeover dengan katagori tidak layak target takeover
3. Metodologi Penelitian
3.1. Rancangan Penelitian
Metode penelitian yang digunakan adalah metode diskriptip dengan 
menggunakan analisa kuantitatip dan analisa statistik discriminant,dengan metode 
tersebut diharapkan didapat model yang menggambarkan secara sistematis dan akurat 
mengenai perusahaan-perusahaan yang layak atau tak layak di take over. 
            
3.2. Variable dan Pengukurannya
Variable-variable yang digunakan dalam penelitian ini adalah :
Variable Dependen ,yaitu nilai Tobin's Q berupa variable katagori yang bernilai 
lebih kecil dari 1 untuk layak target takeover diberi simbol 1,dan lebih besar dari 1 yang 
tidak layak target takeover diberi simbol 0,dimana untuk mendapatkan nilai Q tersebut 
dihitung terlebih dahulu dengan rumus Tobin'Q yang sudah di Approximasisasi (Kee 
H.Chung, Stephen W.Pruitt,1994),yang elemen-elemen adalah sebagai berikut:
·Harga pasar saham  perusahaan ,dalam satuan  rasio
·Nilai hutang perusahaan ,dalam satuan rasio
·Harga pasar perusahan ,dalam satuan rasio 
·Nilai Perusahaan diukur dengan rasio Tobin's Q,dalam satuan rasio
Variable Independen :
·Total Debt To Equity ,perbandingan total hutang dengan total modal ,dalam 
satuan rasio.
·Return to Equty,Perbandingan antara Net Income dengan total modal ,dalam 
satuan rasio
·Price Earning Ratio,perbandingan antara Harga saham di pasar dengan       
earning (net income) dengan satuan rasio.
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3.3. Defenisi Operasional Variabel.
Defenisi operasional variable terdiri dari:
1. Total harga pasar saham adalah harga saham yang berlaku di pasar sekunder sekuritas 
pada akhir penutupan perdagangan pada saat yang ditetapkan di kali dengan jumlah 
saham yang beredar atau disebut juga Market Capitalizations.
2. Nilai hutang perusahaan adalah nilai yang dihitung berdasrkan nilai buku hutang 
jangka pendek ditambah nilai hutang jangka panjang dan nilai buku hutang lainnya.
3. Harga pasar perusahaan adalah harga yang dihitung berdasarkan harga pasar saham 
dan nilai hutang perusahaan .
4. Nilai Perusahaan adalah nilai perusahaan yang dinyatakan dalam satuan keuangan 
yang mencerminkan harga perusahaan seharusnya dengan asumsi bila terjadi 
likuidasi.Dalam penelitian ini ,nilai perusahaan ini dihitung dengan menggunakan 
rasio Tobin's Q.
5. Total Debt to Total Equty,adalah rasio perbandingan antara Total hutang dengan Total 
Stockholder's Equity.Hal ini menunjukkan seberapa besar jumlah modal asing 
(Utang) dibandingkan modal sendiri dalam membiayai perusahaan.
6. Return on Equity,adalah rasio antara Net income dengan Total Stockholder's Equity, 
hal ini menunjukkan seberapa besar hasil yang diperoleh perusahaan dibandingkan 
dengan sumber modal sendiri .
7. Price Earning Rasio,adalah rasio antara Harga pasar saham dengan earning (net 
income),dapat juga diartikan sebagai  tingkat kembalian dalam waktu (pay back).
3.4. Tehnik Pengumpulan Data.
Dalam penelitian ini penulis menggunakan data sekunder .yaitu data yang akan 
penulis peroleh dari hasil publikasi laporan keuangan perusahaan yang diteliti,baik yang 
berasal dari perusahaan sendiri maupun yang berasal dari institusi lain dan harga saham 
perusahaan yang dipublikasi oleh Bursa Efek Jakarta maupun biro riset lainnya.Data 
perusahaan berupa pengambilan sample perusahaan secara purposive yang terdaftar di 
BEJ pada akhir tahun 2005 sejumlah 60 perusahaan ,dari 60 perusahaan tersebut dihitung 
rasio Q nya ,lalu di klassifikasi menjadi dua bagian yaitu yang lebih besar dari satu dan 
yang lebih kecil dari satu .
3.5. Metode Analisa Data.
Langkah-langkah ataupun tahapan-tahapan yang digunakan untuk menganalisa 
data dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Menghitung harga pasar saham yang beredar(kapitalisasi pasar):
MARKET KAPITALISASI = HPS X JS
HPS   =  Harga pasar saham
JS      =   Jumlah sahamyang beredar2. Menghitung harga pasar hutang perusahaan :
2. Menghitung harga pasar hutang perusahaan :
NILAI BUKU HUTANG (BV of DEBT) = ST + LT+ OL
ST     =   Short Term Liabilities 
LT     =   Long Term  Liabilities
OL    =   Other Liabilties,bila ada 
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3. Menghitung harga pasar perusahaan :
MV of Firm = MV of Stock + BV of Debt
MV of Firm    =   Market value perusahaan 
MV of Stock  =   Market value saham 
BV of DEbt    =   Nilai buku hutang perusahaan.
4. Menghitung nilai perusahaan-perusahaan dengan Rumus Tobin's Q:
                                                        
MV  =   Harga pasar perusahaan 
TA    =  Total Asset perusahaan .
5. Menghitung rasio Total debt to Equty:
6. Menghitung rasio Return dengan Equity :
7. Analisa data statistik diskriptip rata-rata,standar deviasi,varian, covarian, termasuk uji 
normalitas data,uji multicollinearitas untuk variable independen,dengan bantuan 
program SPSS.
8. Menghitung dan menganalisis Discriminant dengan bantuan program SPSS,utuk 
mencari model Discriminant dengan nilai Score Z yang layak yaitu:
Z= b0 + b1D/A + b2ROE + b3PER
9. Menguji model yang didapat dengan memasukkan angka-angka variable 
pembeda(ROE,D/E,PER) perusahaan yang telah ditake over  kedalam model untuk 
menguji ketepatan klassifikasi dan peramalan.
3. 6.  Analisis Diskriminan
Analisis diskriminan adalah tehnik statistik multivariat` ditemukan oleh Fisher 
pada 1936. (William R.Dillon,Matthew Goldstein 1984:hal 360 - 364.  Tujuan metode ini 
adalah untuk menetapkan kombinasi linear dari variable-variable bebas yang 
dikelompokkan dalam dua kategori (two group model) atau lebih (multiple group model) 
yang membedakan atau mendiskriminankan terbaik kedua atau lebih kelompok variable-
variable ini.Analisa diskriminan hampir mirip dengan regressi berganda ,dimana analisa 
berganda mencoba untuk memprediksi nilai dari suatu variable skala kontinu variable 
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terikat(dependent variable) berdasarkan nilai-nilai dari seperangkat variable 
bebas(independent variable).Variable bebasnya bisa kontinu atau bisa kualitatip, 
sedangkan anlisa diskriminan mencoba membuat suatu persamaan  yang akan menolong 
dalam memprediksi nilai variable terikat berdasarkan nilai-nilai dari seperangkat variable 
bebas,dimana variable terikatnya adalah kualitatip.Seperti metode-metode dalam analisa 
yang lain, maka pada analisa diskriminan ini terdapat beberapa assumsi yaitu:
·Masing-masing variable bebas berasal dari univariat atau multivariat 
distribusi normal.
·Matrik Varian - Covarian setiap variable bebas dari masing-masing kelompok 
adalah sama ,sedangkan rata-rata(mean) dari setiap variable bebas masing-
masing kelompok berbeda.
·Tidak ada multicollinearitas antara variable bebas 
Langkah-langkah penggunaan analisa diskriminan
1. Membangun fungsi diskriminan, bentuk umum persamaan diskriminan adalah                     
sebagai berikut:
D= b0 + b1x1 + b2x2 +...........+ bnxn
Keterangan:
D adalah Score, b0 adalah konstanta ,b1,b2,bn adalah bobot diskriminan 
Langkah awal dalam membangun fungsi diskriminan adalah menentukan variable-
variable mana saja yang merupakan prediktor terbaik untuk mendiskriminankan antara 
dua kelompok atau lebih.Pada tahap ini uji statistik F, Wilks Lambda digunakan untuk 
menentukan variable-variable bebas yang akan digunakan dan juga untuk  menguji 
perbedan mean(rata-rata) antara kelompok.Setelah semua variable-variale yang ada 
diuji ,maka diperoleh koefisien koefisien yang menggambarkan fungsi klassifikasi  
yaitu fungsi diskriminan linear Fisher.
2. Menentukan Cut of point untuk fungsi diskriminan.
Setelah persamaan diskriminan diperoleh, langkah selanjutnya adalah menentukan cut 
off point (cutting score) yang dapat mendiskrinankan kedua kelompok dengan baik 
Kemudian score diskriminan masing-masing perusahaan dibandingkan dengan cut off 
point. 
3. Menguji kemampuan prediksi model diskriminan pada sample yang valid.
Langkah yang terakhir adalah menguji keakuratan persaman diskriminan dengan 
mengevaluasi tingkat keberhasilannya ketika fungsi tersebut diaplikasikan pada kasus-
kasus dengan keanggotaan kelompok yang diketahui .
4. Hasil dan Pembahasan.
4.1.  Analisis Diskriminan
Test of Equality group means dari variable bebas D/E.ROE,PER.Dari Tabel 1 
dapat di ketahui bahwa Wilk Lambda berkisar antara 0 s/d 1,dimana untuk rata rata variable 
tersebut angka hampir mendekati 1, berarti kelompok variable T.O dan BTO cenderung 
mendekati sama ,akan tetapi dari  Angka Signifikansi (Sig),semua variable tersebut dapat 
dimasukkan untuk diolah lebih lanjut karena cenderung berbeda antara TO dan BTO. 
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Selanjutnya dari hasil pengolahan yang terlihat pada tabel 1 diketahui variable 
ROE memiliki signifikansi 0.015 lebih kecil dari 0.05,maka H0 di tolak ,Ha1 diterima 
artinya variable ROE tersebut berpengaruh terhadap kepetusan Layak atau tidak layak 
untuk diakuisisi.
Sedangkan untuk Variable D/E memiliki signifikansi 0.061 lebih kecil 
dibandingkan dengan tingkat kesalahan 10%,hal ini juga berarti bahwa variable D/E 
tersebut memberikan pengaruh kepada keputusan akuisisi pada tigkat kesalahan 10%.
Sedangkan Variable PER tidak signifikan berpengaruh terhadap keputusan untuk 
akuisisi karena memiliki signifikansi 0.786 lebih besar dari tingkat kesalahan.
Setelah semua diskriminator yang signifikan dimasukkan dalam estimasi fungsi 
discriminant dengan menggunkan Stepwise(lihat tabel 2),maka didapat HANYA SATU 
RASIO SAJA, yaitu rasio ROE yang dimasukkan dalam model dan merupakan benar-
benar variable pembeda(discriminator) yang signifikan atas dasar WILK LAMBDA.
F Value untuk variable ROE  sebesar  6,423 lebih besar dari F tabel 2.01  atau p 
value 0.015 lebih kecil dari alpha 0,05
Tabel 2 menyajikan hasil olahan SPSS atas analisa diskriminan tersebut secara 
keseluruhan persamaan atau model diskriminan yang terbentuk dengan satu variable 
independen(ROE) yang signifikansi berpengaruh pada tingkat kesalahan 5 % sebagai 
berikut:
Z = -0,036 + 0,022 ROE
Nilai Koefisien regressi untuk ROE 0,022,berarti jika perusahaan memiliki ROE 
yang meningkat ,maka semakin besar kelayakan untuk di akuisisi.
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At each step, the variable that minimizes the overall Wilks' Lambda is entered.
a.  Maximum number of steps is 6
b.  Minimum partial F to enter is 3.84
c.  Maximum partial F to remove is 2.71
d.  F level, tolerance, or Vin insufficient for further compulation.
Variables Entered/Removeda,b,c,d
Tabel 2
Tabel 1
Test of Equality of Group Means
Canonical Correlation  mengukur keeratan hubungan antara diskriminan  skore 
dengan kelompok dimana di tunjukan dengan  angka 0,353 atau( 0,353 kwadrat= 12,46%) 
dan dengan tingkat signifikansi 0,015 untuk variable ROE, ini berarti 12,46% dalam 
variable dependen (kelayakan akuisisisi) di hitung untuk dijelaskan  oleh model yang 
mencakup hanya satu rasio keuangan saja yaitu Return on Equity(ROE).
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Tabel 5
Standardized Canonical Discriminant Function Coefficients
Tabel 6
Canonical Discriminant Function Coefficients
Unstandardized coefficients
Untuk test keakuratan peramalan,di analisa berdasarkan Group Centroid yang 
akan memasukkan individual sample masuk ke layak dengan angka< -0,278( < - 0,278) 
atau tidak layak dengan angka 0,491(> 0,491) (tabel 8) yaitu  dan individual discriminant 
function untuk mendapatkan score masing-masing individual sample. 
Selanjutnya keakuratan prediksi analisis sample dihitung analisa diskriminan 
dengan mempresentasikan pada tabel 9 [( 14 + 15 )]/47 = 61,7%.dengan demikian terdapat 
ketepatan yang cukup tinggi.
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Tabel 7
Structure Matrix
Pooled within-groups correlations between discriminating variables
and standardized canonical discriminant functions
Variables ordered by absolute size of correlation within function
a. This variable not used in the analysis
Tabel 8
Functions at Group Centroids
Unstandardized
functions evaluated at group means
 canonical discriminant
4.2.  Uji Model Post 
Akuisisi dengan memasukkan angka ROE tahun 2004/2005, untuk 12 perusahaan.
Dari 12 sampel hold out (post akuisisi) terdapat 3 sampel perusahaan yang 
tidak layak (25%), sisanya 9 sampel perusahaan (75%) layak.
5. Simpulan,  Keterbatasan, dan Implikasi.
5.1. Simpulan
1. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa secara signifikan yang 
berbeda hanya ROE pada level 0,05 ini berarti variabel ROE menjadi perhatian 
utama; D/E pada level 0,10,dan PER tidak berbeda, hal tersebut konsisten dengan 
penelitian sebelumnya yaitu terdapat hubungan antara rasio Tobin Q dengan Equity  
(Return on Equity) perusahaan, akan tatapi tidak konsisten dengan PER.
2. Model yang dihasilkan oleh analisa diskriminan Z = -0,036 + 0,22 ROE, model ini 
dapat digunakan sebagai suatu acuan untuk kelayakan akuisisi dengan 
mempertimbangkan(melonggarkan)  asumsiasumsi yang mendasarinya dan melihat 
aspek-aspek lainnya, namun belum dapat digeneralisasi.
5.2. Keterbatasan
1. Sample tidak seimbang antara LAYAK T.O dengan yang TIDAK LAYAK(30 untuk 
layak ,Q <1) dan (17 untuk yang layak Q >1) dan dari tehnik dan  jumlah sample 
juga terbatas.
2. Sample variabel independen tidak semua berdistribusi Normal(hanya PE yang 
berdistribusi normal),yang merupakan syarat penting dalam analisa Diskriminan 
3. Variabel pembeda hanya 3 ,pada penelitian berikutnya  dicari variable pembeda 
tambahan , hendaknya diperbanyak sampai 10 variable minimal,agar jika terjadi ada 
yang tidak memenuhi ,maka tidak kekurangan variable pembeda
5.3. Implikasi
1. Berdasarkan hasil penelitian ini, diharapkan dapat menjadi pertimbangan bahwa 
Rasio Tobin Q digabungkan dengan analisis diskriminan dapat menjadi masukan 
untuk akuisisi di samping informasi lainnya .tentu dengan meningkatkan  kualitas 
hasil penelitian tersebut .
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2. Temuan yang perlu mendapat perhatian dalam penelitian ini adalah bahwa menurut 
rumus Tobin Q Yang layak untuk di akuisisi adalah yang memiliki Q< 1, sedangkan 
Q > 1 tidak layak untuk di akuisisi, tetapi setelah digabungkan dengan analisis 
diskriminan rumus tersebut tidak dapat lagi dijadikan acuan primer untuk 
keputusan akuisisi suatu perusahaan, artinya Q > 1 pun dapat diakuisisi yang 
bermakna perusahaan-perusahaan dengan kinerja baik dan mempunyai harga saham 
yang tinggi di bursa, layak juga di akuisisi tentu dengan cost yang lebih tinggi 
dibanding dengan perusahaan yang memang tidak memiliki kinerja yang baik ,hal 
ini dapat dilihat dari akuisisi P.T.Sampurna Tbk(2004/05),P.T.Unilever(2004/05), 
dan, P.T.London Sumatra(Lonsum) tahun 2007. Sebaliknya perusahaan yang 
kinerjanya tidak baik seperti PT. Sarasa Nugraha dan  PT. Charoen Phokpan tidak 
layak untuk di akuisisi karena sangat buruk yang akan membebani perusahaan 
pengakuisisi. 
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